














могућности  примене  и  једне  и  друге  опције,  с  тим  да  се  истичу  и 
услови и ограничења примене поступка реорганизације. При томе се 
разматрају законодавна решења у неким упоредним јурисдикцијама. 
На  бази  релевантне  литературе  и  искристалисане  праксе,  односно 
досадашњих  искустава,  на  бази  критичких  промишљања,  дају  се  и 
предлози одговарајућих решења. 
Kључне  речи:  стечај,  банкротство,  реорганизација,  финансијско  изве‐
штавање, стечајни дужник, ликвидациона вредност, преваре. 
Summary 
The  paper  deals  with  the  problem  of  insolvency.  There  are  two 
possible solutions to this problem: restructuring and bankruptcy.   
Since  it  is  involuntary  procedure,  not  voluntary,  the  application  of 
both  options  is  possible;  other  conditions  and  limitations  of  the 
application of restructuring procedure are also highlighted. At the same 






time  legal  solutions  in  some  comparative  jurisdictions  are  analyzed. 
Based on  relevant  literature and practice,  that  is, past experiences, and 
critical analyses, adequate solutions are offered. 









у  кризи  настоје  препознати њене  узроке  и  одабрати  праве  мере  за 
њено превладавање. Врста кризе, њена дубина и спремност власника 
и  поверилаца  да  одрже  предузеће  се  сматрају  факторима  који  пре‐
судно утичу на исход, који може бити или одржање предузећа путем 
реорганизације,  или његов  стечај. Иако  је,  нема  сумње,  први исход 
пожељнији,  он  није  није  увек  могућ.  У  значајном  броју  предузећа 
криза,  наиме,  има  за  последицу његово  гашење путем банкротства. 
Економски  посматрано,  кризу  предузећа  код  којих  је  изгубљен  цео 
сопствени капитал, што значи да је њихова имовина нижа од висине 









Иако  се  не  може  порећи  да  су  у  предузећима  која  банкротирају 
озбиљно  угрожени интереси  власника,  ипак  се  банкротство  сматра 
превасходно инструментом заштите интереса поверилаца. Разлоге за 
овакав  приступ  треба  тражити  у  чињеници  да  предузећима  која  се 
воде  било  у  форми  друштава  са  ограниченом  одговорношћу,  било 











претпоставком  нормалног  функционисања  не  само  појединачних 
предузећа, већ и националних економија, а могло би се рећи и гло‐
балне економије. Од степена заштите поверилаца, наиме, зависи не 





конодавству  свих  европских  земаља  бројне  одредбе,  којима  се  про‐
писује минимална висина и сталност основног капитала, као и огра‐
ничења у расподели капитала власницима. Овим одредбама се шти‐







си  поверилаца  буду  заштићени.  Заштиту  интереса  поверилаца  није 
могуће  постићи  без  адекватног  финансијског  извештавања  које  ће 
целокупан поступак стечаја учинити транспарентним. У овом напису 




садржина  и  форма  њихових  финансијских  извештаја,  неопходно  је 
претходно размотрити суштину банкротства. Први део рада ће отуда 
бити  посвећен  разматрању  суштине  банкротства  и  разликама  које 
постоје између банкротства и реорганизације као другог облика сте‐
чаја. У другом делу биће разматрани они елементи нормативне осно‐






















зеће поседује  у  тренутку отварања банкротства,  као и имовине коју 
стекне током поступка банкротства, или се прода предузеће као це‐
лина у циљу најповољнијег намирења његових, пре свега неосигура‐

































































ма  они  могу  разликовати,3  ипак  се  у  најчешће  услови  за  покретање 
стечајног  поступка  наводе:  неспособност  плаћања  и/или  презадуже‐
ност предузећа, и у новије време све чешће и претећа неликвидност.  
Под неспособношћу плаћања не подразумевају се тешкоће у пла‐























се  не може  са  сигурношћу  одредити  како  ће  он  бити  окончан.  Кад 
                                                 
3 У Републици Немачкој се као услови за покретање стечајног поступка наводе не‐












































                                                 
5 Члан 131. Закона о стечају Републике Србије, Службени гласник РС бр. 104/2009. 
6  Видети:  Божић  Радомир:  Финансијски  одговор  на  пословно  финансијску  кризу 








се  одлучили  да  стечајни  поступак  буде  окончан  реорганизацијом, 
док  степен наплате потраживања неосигураних поверилаца  у  спро‐
веденим поступцима банкротства износи око 20% . 












последица  прекида  континуитета  пословања  и  услед  тога  промене 
циља предузећа – продаја имовине ради измирења обавеза. Промена 
циља  предузећа  који  треба  да  буде  остварен  током  поступка  бан‐
кротства  неминовно  има  за  последицу  промену  циљева 










бе  које  се  односе  на  вођење  књига  и  финансијског  извештавање 
предузећа  у  стечају. Овим одредбама  се  у  суштини мора поставити 
оквир за финансијско извештавање које се односи на посебан догађај 
у животу предузећа ‐ банкротство. 
                                                 
8 Слична је ситуација и у Републици Србији у којој је само u 3.6% предузећа у стечају 










сијског  извештавања.  Пружање  постојећим  и  потенцијалним  инве‐
ститорима и повериоцима информација потребних за доношење од‐
лука  о  улагањима  у  дато предузеће  губи потпуно  свој  значај,  чак  и 
пре  но што  се  покрене формални  поступак  стечаја.  Отварањем  по‐
ступка  банкротства  мењају  се  како  корисници  финансијских  изве‐
штаја датог предузећа, тако и њихове информационе потребе. При‐
марни корисници финансијских извештаја оваквих предузећа поста‐






Органи  стечајног  поступка10  и  регулаторна  тела  за  стечајне  по‐
ступке, од финансијског извештавања предузећа у банкротству захте‐
вају информације које ће чинити поуздану основу за доношење одлу‐
ка  из  њихове  надлежности  и  осигурати  транспарентност  поступка 
банкротства. 
Повериоци и органи стечајног поступка имају у основи исти циљ ‐ 
најповољније  колективно  намирење  неосигураних  поверилаца, 
остваривањем највеће  вредности  предузећа  у  банкротству,  односно 
његове имовине. Регулаторна тела за стечајне поступке треба да реа‐




ћој  мери  на  слободну,  принудном  извршењу  подложну  имовину  и 
обавезе предузећа у банкротству према неосигураним повериоцима. 
                                                 
9  У  Републици  Србији  као  регулаторно  тело  за  стечајне  поступке  је  организована 
Агенција за лиценцирање стечајних управника. 
10 Према члану 3.  Закона о стечајном поступку Републике Српске органи стечајног 
















ну  и  обавезе  предузећа.  Благовремена  презентација  информација, 











мације:  о  имовини  и  обавезама  предузећа  на  дан  када  је  одлука  о 
банкротству  донета,  о  последицама  које  по  ту  имовину  и  обавезе 
имају трансакције које предузима стечајни управник током процеса 
банкротства  и  о  имовини  и  обавезама  предузећа  након  закључења 
поступка банкротства. Финансијски извештаји предузећа у банкрот‐
ству се, сагласно овоме, могу поделити на финансијске извештаје ко‐



















реч  о  финансијском  извештавању,  то  значи  да  ће  књиге  предузећа 















стечајног  управника  наводи  састављање инвентара имовине  стечај‐
ног  дужника  на  дан  отварања  стечајног  поступка.12  Попис  имовине 
обухвата и попис потраживања и попис обавеза стечајног дужника.  
                                                 
11 Видети чл. 29 Закона о стечајном поступку Републике Српске 
12  Стечајни  управник  је  обавезан  одмах  да  изврши  детаљан  попис  стечајне  масе  и 
исти предати стечајном судији најкасније у року од 45 дана од дана именовања. Чл. 
29. ст. 2, Закона о стечајном поступку Републике Српске. У Закону о стечају Републи‐
























зована  вредност,  већ  у  зависности  од имовинског  предмета  чија  се 
вредност утврђује, за вредновање имовине у попису предузећа у сте‐
















обзир  само  у  случају  да  је  од  значаја  за  утврђивање  ликвидационе 
вредности.14 










нуто  повољније  намирење  поверилаца,  тада  би  поред  процене  ли‐




диначних имовинских  предмета  и  права  стечајног  дужника,  или  се 
утврђује  вредност целине предузећа  у  стечају,  од пресудног  значаја 
за  заштиту  интереса  поверилаца,  али  и  власника  је  да  поменуте 
вредности  буду  објективне.  Грешке  у  процени  могу  имати  снажан 
утицај на трајање стечаја и на степен исплате обавеза према стечај‐
ним повериоцима.  
Да  би  попис имовине  био  поуздана  за  израду  биланса  отварања 
стечаја, неопходно је да буде потпун. Потпуност пописа се обезбеђује 





































Попис  обавеза  стечајног  дужника  претпоставља  идентификовање 
свих  поверилаца  који  имају  потраживања  према  стечајном  дужнику. 
Поред књиговодствених евиденција стечајног дужника и његове доку‐



















                                                 
15 Према чл. 35. Закона о стечајном поступку Републике Српске, стечајни повериоци 
се деле на три групе: повериоци вишег, општег и нижег исплатног реда. Слична је 






























привремена,  јер  је  утврђена  на  основу  процењених  ликвидационих 
вредности имовине. На основу ове квоте повериоци стичу увид у ви‐
сину могуће наплативости својих потраживања. 







у  биланс  отварања  стечаја. Обавезе  према  власницима  ове имовине, 
који се уобичајено означавају као излучни повериоци биће измирене 
враћањем њихове имовине. Таква имовина не може бити коришћена 















љем  биланса  отварања  стечаја  исказивање  потраживања  по  основу 
унапред плаћених  трошкова рекламе,  или  трошкова  закупа послов‐


































ма  имовина  која  је  знатно  виша  од  обавезе  која  се  том  имовином 
обезбеђује.  Вишак  изнад  обавеза  се  уноси  у  стечајну  имовину,  тј. 
имовину која служи за покриће трошкова стечајног поступка, обаве‐














































визије  биланса  отварања  стечаја. Према  члану  110.  Закона  о  стечају 
Републике Србије, стечајни судија може поставити ревизора за оцену 
почетног  и  завршног  биланса  стечаја,  док  се  у  члану  101.  Закона  о 
стечајном поступку Републике Српске и члану  154. Стечајног закона 











Околности  да  се  поступак  банкротства  спроводи  путем  бројних 
пословних трансакција, те да сам поступак може трајати годину да‐
на, јесу основа за постављање захтева да се, упркос томе што је реч о 
поступку  који  води  гашењу  предузећа,  у  предузећима  која  су  бан‐
кротству  отварају  и  воде  књиге.  Отварањем  поступка  банкротства 




Циљ  вођења  књига  је  стварање  основе  за  надзор  над  током  по‐
ступка банкротства. Остварење овог циља се остварује преузимањем 
стања  имовине  и  обавеза  предузећа  исказаних  у  билансу  отварања 
стечаја  и  обухватањем  свих  пословних  промена  које  настану  током 
поступка банкротства.  
Циљ поступка банкротства опредељује и врсте пословних проме‐
на. Међу  пословним  променама  које  се  најчешће  јављају  током  по‐
ступка банкротства и чије се последице по имовину и обавезе морају 
књиговодствено обухватити свакако се убрајају: 










































































садржине  финансијских  извештаја  које  стечајни  управник  треба  да 
поднесе.21 Управљање поступком банкротства и надзор над њим зах‐
                                                 
20 Стечајни управник је дужан водити књиге, нарочито сачинити почетни биланс на 



















За  разлику  од  биланса  отварања  стечаја,  чија  тачност  зависи  од 
потпуног  обухватања  имовине  стечајног  дужника  и  од  објективно 
утврђених ликвидационих вредности те имовине, код закључног ра‐
чуна стечаја испуњење захтева за потпуношћу биланса се остварује, 
потпуним  преузимањем  у  евиденцију  имовине  и  обавеза  стечајног 
дужника  на  дан  отварања  стечаја  и  потпуним  обухватање  економ‐
ских  трансакција  насталих  током  поступка  банкротства,  тешкоћа  у 
процењивању позиција нема јер су у овом билансу исказани приливи 
и одливи готовине. 







диних  имовинских  предмета,  тако  и  приливе  готовине  настале  по 
основу прихода остварених током поступка банкротства, као што су 
примера ради, приходи од закупнине или приходи од камата.  
















верилаца  која  се  утврђује  у  на  основу  почетног  стечајног  биланса, 
ова  стопа  намирења  је  коначна  и  показује  степен  исплате  обавеза 
према овим повериоцима. 
Како се завршни рачун саставља пре што је поступак банкротства 




У  стечајним  законима22  завршном  рачуну  стечаја  није  посвећена 
примерена пажња. Одредбе стечајних закона и Републике Српске и 
Републике  Србије  се  задржавају  на  прописивању  обавезе  за  саста‐
вљање завршног рачуна. Закони се не баве питањем форме и садржи‐
не овог извештаја.23 Описана садржина закључног биланса у великој 



















                                                 
22 У Закону о стечајном поступку Републике Српске, у члан 29, у ставу 3 стоји: Стеча‐


































































Пракса  показује  да  се  услед  финансијских  превара  предузећа  не 
ретко нађу у ситуацији да је њихов стечај неизбежан. Пре свега, али 
искључиво  реч  је  о  преварама  извршених  путем  презентовања  ла‐















ступку. Основано  се може претпоставити да  су  злоупотребе  стечаја 
једнако старе као и сам стечај. 



















Претерано  задуживање  предузећа  било  повећаним набавкама  од 
стране добављача, било узимањем кредита код банака по повериоце 
има  исте  последице.  Овај  начин  преваре  поверилаца  могу  чинити 
предузећа која су тек основана и чији власници у тренутку оснивања 
су имали за циљ не дугорочно пословање предузећа већ управо пре‐
вару  поверилаца  намерним  изазивањем  стечаја.  Понекад,  међутим, 
нови  власници  већ  афирмисаних  предузећа,  најпре  оснивају  ново 
предузеће у истој делатности, а потом на то ново предузеће преносе 
имовину  купљеног  предузећа,  било  њеним  продајама  испод  тржи‐






узећа,  нови власници  га претерано  задужују  узимањем кредита код 
банака, а средства добијена задуживањем се не улажу у дато предузе‐













Лажни  стечај,  за  разлику  од  намерно  изазваног  стечаја,  настаје 






или  продаји,  признавањем  непостојећих  обавеза,  закључивањем 
фиктивних уговора о задужењу, састављање фиктивних докумената и 
финансијских извештаја с намером да послуже као основа за отвара‐
ње  стечајног  поступка  представљају  само  неке  од  активности  које 
предузимају власници и управе таквих предузећа. 
Како  такве  активности  могу  нанети  повериоцима  велике  штете, 
оне се као и намерно изазвани стечај сматрају кривичним делом.26  














Привремени  стечајни  управници  могу  осујетити  овакве  преваре 














управник  до  потпуног  стања  имовине  и  обавеза  стечајног  дужника 
може доћи само ако су му доступни и други извори података, а пре 
свега они које поседују власници и менаџмент предузећа у стечају.  
Понеки  од  поверилаца  у  током  пријављивања  потраживања  која 
имају  према  стечајном  дужнику  пријављују  потраживања  која  нису 
основана или пријављују постојећа потраживања у вишим износима 
од тачних износа.  
Интереси  поверилаца  у  стечајном  поступку  могу  бити  озбиљно 
угрожени,  ако  при  отварању  и  током  стечајног  поступка,  изостане 






а  не  добровољне  поступке,  да  су  нормативно  уређени,  да  су 
економски а не кривични поступци и да треба да обезбеде пра‐
вичан  третман  поверилаца.  Осим  тога,  оба  поступка  имају  за 








2.  Промена циља предузећа  ‐  гашење предузећа уместо наставка 
пословања,  има  за  последицу  промену  циљева  финансијског 
извештавања оваквих предузећа.  Реализација промењених ци‐









3.  Отварањем  поступка  банкротства  мењају  се  како  корисници 






по  доношењу  решења  о  отварању  стечајног  поступка  имају 
исти циљ, форму и садржину независно од тога да ли ли ће се 
стечајни  поступак  окончати  банкротством  или  реорганизаци‐
јом.  На  основу  информација  садржаних  у  овим  извештајима, 








и  одбору  поверилаца.  Садржина и форма  ових извештаја  није 
прописана, као што нису предвиђени рокови у оквиру којих би 
они  требали  да  буду  подношени.  Ово  свакако  не  доприноси 
транспарентности поступка банкротства. 







везе  за  састављање  завршног  рачуна.  Закони  се  не  баве  пита‐
њем форме и садржине овог извештаја. 
8.  Злоупотребе  стечаја  могу  настати  пре  или  након  покретања 
стечајног поступка. Злоупотребе које настају пре но што се по‐
крене стечајни поступак врше власници и менаџмент предузе‐
ћа.  Најчешћи  облик  ових  злоупотреба  су:  намерно  изазивање 
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